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Security Markets — lo scambio è
anonimo:
- Il ruolo nell’allocazione delle risorse
- Il loro funzionamento quando gli agenti sono diver-
samente informati e si comportano in modo strategico:
Informed/insider trading, market manipulation.
** The insider trading regulation and disclosure require-
ments: Its economic rationale and the state of arts in
Europe.
I Mercati con agenti diversamente informati
Modello di base — fondato su Kyle, A.S. (1985), "Con-
tinuous Auctions and Insider Trading", Econometrica 53,
1315-1335.
Modello uni-periodale: alla data 0 gli agenti scambiano
nello stock market — sottomettono ordini per un titolo.
L’attività sottostante è (per così dire) un’impresa il cui
valore sarà noto a tutti alla fine del periodo. La dis-
tribuzione del valore dell’attività di fine periodo, per unità
di titolo, è:
x prob.q
x prob.1− q
Gli agenti nel mercato sono: Informati (Informed), in-
dicati con I; Liquidity Traders, indicati con L, e market
makers.
Gli informed alla data 0 osservano il valore che l’attività
assumerà alla fine del periodo (sono perfettamente infor-
mati).
I market makers osservano il flusso totale degli ordini (to-
tal order flow), ω, e competono nel prezzo offerto per lo
stesso:
in equilibrio il prezzo di mercato è p:
p = E(x|ω)
(i market makers, in virtù della competizione, hanno zero
profitto)
L’order flow è l’ aggregato di tutti gli ordini, l’aggregato
degli ordini effettuati dai Liquidity Traders ed indicato con
L, e l’ordine complessivo degli Informed, indicato con I.
Ovvero:
ω = L+ I
solo la grandezza complessiva ω è osservabile, non la sua
composizione (ovvero se gli ordini provengono dai Liquid-
ity Traders o invece dagli informed).
Liquidity Trading :
s L = −W (sale = W ) prob.1/2
s L = 0 (no trading) prob.1/2
Informed trading strategy:
if x I = W2 (buy
W
2 )
if x I = −W2 (sell
W
2 )
Il flusso degli ordini ω sarà allora:
state ω Prob.
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The expected value of the asset conditional on the real-
ization of the order flow, E(x|ω) :
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= qx+ (1− q)x
Il market price a cui gli ordini (transazioni) sono eseguiti
è p = E(x|ω):
p = x if ω = −32W
p = x if ω = W2
p = E(x) ≡ qx+ (1− q)x if ω = −W2
Gli informed hanno un profitto ogni qualvolta il prezzo è
non-revealing — hanno profitti negli stati (s, x) , (s, x). Il
profitto atteso degli informati è ΠI :
ΠI =
[
W
2
]
π
dove:
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ovvero:
ΠI =
[
W
2
]
q(1− q) (x− x)
Si noti che:
V ar(x) = q(1− q) (x− x)2
quindi,
(x− x) ≡
√
V ar(x)√
q(1− q)
e pertanto:
ΠI =
[
W
2
]√
q(1− q)
√
V ar(x)
Inoltre, la varianza dell’ ordine dei Liquidity Traders è
V ar(L):
V ar(L) =
1
4
W 2
e quindi:
W
2
≡
√
V ar(L)
Il profitto atteso dell’ Informed, ΠI , può esprimersi:
ΠI =
√
V ar(L)
√
q(1− q)
√
V ar(x)
 Il profitto atteso dell’ informato è crescente nella var-
ianze del trading Liquidity Traders e nella varianza
del valore dell’attività:
 Tanto più rischiosa è l’attività, tanto più elevato è il
profitto dell’ Informed — tanto più elevato è l’incentivo ad
acquisire informazione
 Tanto più elevata è la varianza del liquidity trading,
tanto più elevato è il profitto dell’ Informed — tanto più
elevato è l’incentivo ad acquisire informazione.
Se l’acquisizione di informazione è costosa, costa c, ci
sarà Informed trading se
ΠI ≥ c
ovvero se:√
V ar(L)
√
q(1− q)
√
V ar(x) ≥ c
Holmstrom and Tirole ( "Market Liquidity and Perfor-
mance Monitoring", Journal of Political Economy (1993),
Vol. 101, 678-709):
offrono argomentazioni in supporto del fatto che
√
V ar(L)
sia più elevata tanto più è dispersa/frazionata l’assetto
proprietario dell’impresa (firm/company) sottostante il
titolo in oggetto.
Chi paga i costi dell’ informed
trading?
Non i market makers, questi hanno profitti nulli (because
of competition). I costi sono pagati dai liquidity traders
ed in ultima analisi dall’emittente alla data 0. Infatti,
i liquidity traders alla data 0 anticipano che nello stato
s (ovvero con prob. 1/2) avranno necessità di liquidare
la loro posizione (vendere i titoli) e che il prezzo che
realizzeranno dipende dalla realizzazione del flusso degli
ordini ω. Il payoff che i liquidity traders si attendono di
realizzare acquisendo una quantità di titoli pari a W è:
W
{
1
2
E(x) +
1
2
[qE(x) + (1− q)x]
}
≡W
{
E(x)−
1
2
q(1− q) (x− x)
}
≡WE(x)− ΠI
Questo è anche il prezzo complessivo che investitori razion-
ali — potenziali liquidity traders — pagheranno alla data 0
per l’acquisto di W titoli. Il costo dell’ informed trading
è in ultima analisi "pagato" dall’emittente.
∗ ∗ ∗∗ L’ Informed trading influenza il prezzo e questo
crea valore:
 permette il disegno di schemi di remunerazione dei
managers incentivanti (Holmstrom-Tirole, 1993)
 offre informazione riguardo le condizioni/prospettive
dell’ industria — migliora l’allocazione delle risorse (Fishman-
Hagerty, 1992)
 offre informazione rilevante ai fini delle decisioni d’
investmento (Boot-Thakor, 1997), e rende profittevole
la quotazione di mercato dell’impresa (il going public) —
ovvero, l’essere quotata nello stock market— (Subramanyam-
Titman,1999).
 riduce il liquidity premium che un investitore (fondo
d’investimento, banca,..) richiede per l’acquisizione di
una partecipazione rilevante — "monitoring" stake — in
una società/impresa — riduce il "lemon problem" con cui
si confronta nel caso in cui abbia necessità di liquidare
(vendere la propria partecipazione)
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